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方法 在此基础上 对 Markowitz 有名的组合方法进行了改进 并把所得的结果应用于上海
证券市场中证券组合的选择与管理的问题及组合规模的研究中  
 
关键词 选择函数  相关性  最优证券组合   有效边界  组合规模 
 
引  言  
 
Markowitz 针对单期投资问题的重要论文 证券组合选择 的发表 标志着现代证券组
合理论的开端 他的投资组合理论围绕着有价证券的风险和收益率 用精确的数学语言 分
析了在收益不确定的条件下 投资者应该具有的理性投资行为 投资者在证券市场有效边界
曲线的基础上 根据其无差异效用曲线对最优证券组合的选择进行求解 他所提供的组合模
型与方法 长期以来 一直是现代证券组合理论研究的重要基础 在适当的 但相当宽松
的条件下 该方法是完全精确的 这正是它的重要意义的一个表现  
但是 有一个事实却给我们以启示 在当今发达国家中 有关普通股票的组合选择 特
别是管理的实务中 被广泛应用的却不是 Markowitz 的模型 而是其它虽未必很精确 但是
简单的模型与方法 而 Markowitz 的模型 大多只用在不同类型证券间的组合研究与实务之
中 这当中原因何在 主要是因为 Markowitz 模型的实际操作 需进行大量的计算 对于大
规模的市场而言 此计算量之巨大 使得连大型电子计算机也无法实时实现  
分析造成如此大的计算量的原因 主要在于不同证券之间具有关联性 换言之 不同证
券的收益率之间的相关系数 在 Markowitz 模型与方法中 占有重要的份量  
据此分析 我们让我们的工作沿着如下思路进行 对收益率数据资料先进行特殊处理
使得证券间的关联性基本上消化在这一阶段工作中 这样 有关证券组合的选择与管理的计
算工作 就可以在淡化了证券间关联性的环境中进行 从而极大减少了计算工作量  
我们对收益率数据资料的这种处理 是建立在明显的市场背景下与有关的数学理论基础
上 我们构造了一个选择函数 应用它 第一 从整个市场中初选出 30 只股票以构造投资
机会群 第二 可以在证券组合的选择和管理中 把收益和风险综合起来考虑 以适合各种
不同类型的投资思想 从而比较大地克服了 Markowitz 模型对风险与收益实际上是分开考虑
的这一缺点  
其次 我们构造了股票周收益率的一种数学模型 应用它们 一方面对数据进行处理













本文在 Markowitz 投资组合理论的基础上 基于 Matlab 语言 对组合理论中证券的选
择 最优证券组合的确定和最适度的证券组合规模等几个方面进行了深入地探讨 并实证研
究了上海证券市场 A 股股票的组合分析  
第一章介绍了现代投资组合理论中主要的几个方面内容 包括单一证券的收益率和风
险 证券组合的收益率 风险 协方差和相关系数 效用函数以及有效边界曲线等重要概念  
第二章就证券组合中证券的选择 提出了选择函数这一概念 着重介绍了选择函数的经
济涵义 定量计算 及如何根据它来选择证券 构建证券组合 并以上海证券市场的 432
只 A 股股票为样本 对依据选择函数来挑选证券这种新方法 进行了实证研究  
第三章对传统的 Markowitz 二次规划法求解最优证券组合的方法进行改进 利用本文提
出的选择函数这一概念 对 Markowitz 的非线性二次规划模型进行了改造 建立了一个新的
组合优化模型 另一方面 在拟合有效边界曲线 确定最优证券组合时 不再沿用投资者的
无差异效用曲线 而是根据选择函数 求出有效边界曲线上斜率最大的点 从而确定最优证
券组合  
第四章主要根据证券组合规模与选择函数之间的关系 对证券市场上最适度的组合规模
进行了研究 并以第二章中根据选择函数所选出的 30 只股票为样本 论证了上海证券市场
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第一章 现代证券投资组合理论  
 
1.1  概 述  
 
现代证券投资组合理论一直是世界各国经济学家倾力关注的一个重要理论研究前沿
1990 年 10 月 16 日 瑞典皇家科学院将 1990 年诺贝尔经济学奖授予 3 位美国知名经济学家
纽约市立大学的亨利 马科维兹 Harry M. Markowitz 教授 斯坦福大学的威廉 夏普
William F. Sharpe 教授和芝加哥大学的默顿 米勒 Merton Miller 教授 以表彰这三位
金融和企业财务理论专家在金融经济理论方面所做的探索和贡献 尤其是他们将现代应用经
济理论用于公司和金融市场研究以及在建立金融市场和股票价格理论方面所做的开拓性工
作 由于诺贝尔经济学奖通常只授予久经时间和实践考验的经济学理论 因而 1990 年的
诺贝尔经济学奖实际上标志着现代证券投资组合理论已经成熟并为全世界所公认  
现代证券投资组合理论 Modern Portfolio Theory 简称 MPT 也有人将其称为证券组
合理论或投资分散理论 由 Markowitz 教授首开先河 早在 1952 年 当 Markowitz 还是学
生时 他因跟一位股票经纪人交谈而触发灵感 写成 证券组合选择 一文 发表在 1952
年 3 月的 金融杂志 上 该文对充满风险的证券市场的最佳投资问题进行了开创性的研究
虽然在当时的条件下 由于建立在 Markowitz 理论基础上的应用模型涉及到大量而复杂的计
算 应用成本高 时效性也差 极大地限制了该理论的应用 未在金融投资界引起很大反响
但 Markowitz 的科学理论并没有因此而逊色 相反 随着时间的推移 Markowitz 理论的革
命性意义在各方研究的推动和实践的检验下却日渐凸显出来  
传统的证券组合的管理方法 侧重于一系列证券的质量分析 在分析中虽然也利用一些
数量资料来估计各种变量 但总的来讲 是一种主观的判断 缺乏一整套精密的客观的定量
分析 例如 建立一个证券组合应包括多少种证券 每种证券应据有多少数量 以及如何配
合 方能构成一个最优的组合 没有一定的正确标准可资遵循 全凭投资者或组合的管理者
根据自己的知识和经验来决定 各不相同 欲知谁优谁劣 事前无从评估 同时 传统的分
析方法当然也理解在证券的投资中 风险与收益的相互关系 但往往着重于证券的收益的分
析 对于风险的分析却是很少 比如说 传统的分析家也知道证券通过分散可以减小风险




过有效的分散化 来选择最优组合的理论和方法 简要而较具体地来说 就是建立一个有效














险 其理由是一个组合的风险大小 不仅决定于各构成证券个别的风险程度 还受到它们之
间的相互关系的影响 这可用它们的协方差加以测定 并借此计算出组合最小风险的水平
















=                   (1.1) 
其中 =R 收益率  




 在所谓 标准 的证券组合模型里 一个投资者选择投资在 n 种证券上的比例为
受如下约束条件的限制  
                          1.2a          
 ni ,,1 Λ=                  1.2b  
 我们假定本期n 种证券的收益率 nrrr ,,, 21 Λ 是联合分布的随机变量 因此 证券组合的
期望收益率为  
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                 1.4  
其中  
                   1.5  





和非系统风险 系统风险是由于共同的原因引起的 如经济形势的变化 通货膨胀 利率或
汇率的变化等 这些因素会引起所有股票按照同一方向发生变化 而非系统风险则是由单一




值或预测值的偏差 由统计学的公式可得证券收益的方差  
[ ] ii PRERV ∑ −= 2)(                1.6  
而标准差为  
             1.7  
其中 =σ 风险  
=iR 观察到的收益率  






间的相互收益关系 以两种证券 ji, 为例 它们收益率的协方差为  
          1.8  













证券 i的预期收益率  
== )( jj rEµ 证券 的预期收益率  
=ir 证券 i的收益率  
=jr 证券 的收益率  
 协方差取正值表明 证券 i和证券 的收益有相互一致的变动趋向 一种证券的收益率
高于预期收益率 另一种证券的收益率也高于预期收益率 一种证券的收益率低于预期收益
率 另一种证券的收益率也低于预期收益率 协方差取负值表明 证券i和证券 的收益有
相互抵消的趋向 一种证券的收益率高于预期收益率 则另一种证券的收益率低于预期收益
率 反之亦然  












             1.9  
其中 == ),( jiij rrCovσ 证券 i和 收益的协方差  
   =ijρ 证券 i和 收益的相关系数  
   =iσ 证券 i收益的标准差  
   =jσ 证券 收益的标准差  
 相关系数的取值范围在 1 和 1 之间 1=ijρ 时 ir 和 jr 完全向同一个方向移动 称
为完全正相关 1−=ijρ 时 ir 和 jr 完全向相反方向移动 称为完全负相关 0=ijρ 时
称为完全不相关  
三. 证券组合的风险 
















        1.10  
其 中 ji XX , 是 第 i 种 第 种 证 券 在 证 券 组 合 中 所 占 的 比 重
[ ]))(( jjiiij rrE µµσ −−= 表示 ir 和 jr 的协方差 而 )()( 2 iiiii rVrE =−= µσ 是 ir 的方
差 和 一样 当V 后面标有一个随机变量时 它表示着这个随机变量的方差 当V 单独













nrrr ,,, 21 Λ nrrr ,,, 21 Λ 不要求是联合正态分布 有有限方差时成立  
证券组合的风险往往有三个影响因素 1 投资组合中个别证券的风险大小 2 投资
组合中各项证券间的相关系数 3 不同证券的投资比例大小  
综合上面的 1.2.1 和 1.2.2 证券组合如果满足条件 1.2a 和 1.2b 则为一个有效的
证券组合 或者说 一个可行的或合理的证券组合  
用矩阵表示 如果我们假定  
),,( 1 nµµµ Λ=′                1.11a  


























               1.11c  
则 
                  1.12  
CXXV ′=                  1.13  
有效的 组合集取决于µ和C  
 
1.2.3  模型的前提假设 
Markowitz 证券投资组合理论的定量模型是建立在一系列严格的假设基础之上 这些假
设条件包括  
1  投资者追求一个时期的预期效用最大化 而且他们的效用曲线表明递减的财富的边
际效用 这意味着投资者视每一个投资机会代表他们的最终财富的增加的一种概率
分布 即 投资者都视资产为一定持有期内预期收益的概率分布  
2  投资者根据预期收益的变动性 估计资产组合的风险  
3  投资者愿意完全地根据预期收益率和风险作决策 这样他们的效用曲线U 只是预期
收益率 )(rE 和预期收益率方差 或标准差σ 的函数 即 ))(,( rEfU σ=  
4  对任一给定的风险水平 投资者偏好较高的收益 即 0)(/ >∂∂ rEU 相反 对
任一给定的收益率水平 投资者偏好较小的风险 即 0/ <∂∂ σU  
根据这些假设 一个证券组合 无论它是包含一项还是多项 
资产 如果它能在风险一定的情况下实现收益最大化或收益一定的情况下实现风险最小化














 当然 根据证券投资组合理论 一个有效的证券组合是建立在下列前提之下  
1  证券具有完全的流动性 即其供求有无限的弹性 从而证券的买卖将不影响其市场
价格和预期收益率 投资者可根据其需要自由地选择证券组合  
2  组合中的资产是完全无限可分的 即一个具有风险性的投资 可以以任何数量加入
或退出一个组合  


















                         
图 1.1 凹性效用函数 
























0RRX + R  XR0RRX −
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图 1.2 凸性效用函数 























     
     
  
 
图 1.3 线性效用函数 




)( 00 RRURRURU XXX ++−=  
其投资收益率的边际效用是一个常数 投资者属于风险中性者  
二.  效用函数期望无差异曲线 
效用函数一定的条件下 证券组合可以有相同的效用期望值  
证券组合效用的期望值  
)()( ii RUPUE ∑=               1.14  
其中 E(U)=效用期望值 
   ii RRU =)( 条件下的效用 
   ii RP = 出现的概率 
在西方经济学中 可以用无差异曲线来表示效用的高低 那么在此 将能够产生相同效















的点 并用平滑曲线连接 可得效用无差异曲线 也称风险无差异曲线 下面的图 4 5 6
分别表示不同程度风险规避者的无差异曲线 我们通常假设所有的投资者都是风险规避者
一些投资者可能是高度风险规避型的 一些则可能是轻度风险规避型的 而另一些则可能介







       
       











图 1.6 轻度风险规避型 
 无差异曲线有两个很重要的特点 其一是位于同一条无差异曲线上的所有证券组合 对
投资者都具有相同的偏好 这一特点反映在图上就是无差异曲线之间不能相交 其二是在坐
标系中 越位于西北方向的无差异曲线上的证券组合 越为投资者所偏好  
 
1.3.2 有效边界 有效集  
 Markowitz 的有效集理论是建立在 1.2.3 节所述的组合理论模型的基本假设之上的 根
据前述的主宰原则 一组证券组合如果同时满足下列两个条件  
1  在一定的风险下 投资者总是选择收益率最大的证券组合  
2  在一定的收益率下 投资者总是选择风险最小的证券组合  
则称这样的证券组合为有效集或有效边界  
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次规划法确定最优证券组合 它的数学模式如 1.2a 1.2b 1.3 和 1.10 式 求
解有效集曲线主要是在各个不同的 PR 的条件下 使方差
2
Pσ 为最小 这样反复进行 确定
不同的 PPR σ, 的证券组合  
 
1.3.3 最优证券组合选择 
 有效集上的证券组合同时满足主宰原则的两个条件 此时 有效集上的证券组合称为有
效证券组合 投资者可以从有效证券组合中选择一个最优的证券组合 如图 1.7 和 1.8 所示
可将表示投资效用的无差异曲线与有效集曲线放在同一平面上 求得最优证券组合点应该是
无差异曲线与有效集相切的点 21 ,OO  
图 1.7 最优
证券组合选择 
   图 1.8 
最优证券组合选择 
    高
度风险喜好型
      轻度风险喜好型  
投资者可能偏好无差异曲线 上的点 因为它们具有更大的投资效用 但 上的点不
满足主宰原则 因此这只是投资者的一种愿望 而不是现实 对于无差异曲线 来说 由
于 23 UU < 投资者总是偏好 2U 上的点 因此 投资者选择 O 点上的证券组合为最优证券
组合 根据不同投资者对于投资效用的不同理解 对于高度风险喜好型和轻度风险喜好型的
投资者来说 他们的最优证券组合如图 1.7 和 1.8 中的 21 ,OO 所示  
 
§ 1.4  投资分散化原理  
 
 不要把所有的鸡蛋 放在同一个篮子里 是投资分散化原则最好的比喻 一般说来
投资者对于投资活动所最关注的问题是预期收益和预期风险的关系 投资者或 证券组合
管理者的主要意图是尽可能建立起一个有效组合 那就是在市场上为数众多的证券 大多是
指普通股票而言 中 选择若干股票结合起来 以求得单位风险的水平上收益最高 或单位
收益的水平上风险最小 一般都以考虑风险的大小作为标准 也就是说投资者或 组合 管
理者往往先估计本身所能担负的最小风险 然后在这个基础上谋求获得最高的预期收益 投



























所愿意或所能承受的水平 但是 总风险的水平是减小了 总收益水平也就同样比例地减少
这有什么好处而言  
 道理就在这里 若干种股票的总收益等于这些个别股票的平均收益 用加权平均数的方
法计算 而若干种股票的总风险不等于这些个别股票的加权平均风险 而是可以比它要小
这种意外的结果如何会发生呢 简单的解释是 一个 组合 的风险不仅孤立地决定于构成
组合的各个个别股票的风险 而且也决定于它们之间相互关联的程度 投资分散化原则就是
利用证券组合中所含各证券的相关程度来进行多元化投资以达到降低风险的目的 在证券组
合中要选择正相关较差的证券 最好是负相关或相关程度小的证券 如涉及不同行业 不同
地区 不同期限等  
 另外 在一项投资组合中必须包含几种证券才能使分散化的利益最大 这在普通股的股




















的计算 形成资产组合 又有什么意义呢 这种令人惊讶的结果致使许多投资基金经理人在
基金的实际运作中 只用现代组合理论的思想 并不真正用其模型  
 仔细考察 Harry M. Markowitz 的工作 可以发现 他建立的模型及所得的解是严谨的
因此 现代证券组合理论的成功运用依赖于对模型的投入数据 证券收益率与风险的预测
的准确度 该理论模型在实际应用中成绩不佳的原因只能在于投入数据的不准确 由于大多
数收益的预计率是主观的 具有很大的误差 作为建立证券组合的输入数据 可能使组合含
有较大幅度的误差 许多金融分析家相信他们能预计在可接受范围内正确的未来收益率 但
是 这个预期收益率的范围作为现代证券组合理论的输入数据 一般是不能令人满意的  
 首先 就应用现代证券组合理论而言 应明确风险的含义 一般地 用证券收益率对其
期望收益率的背离程度来测度风险 即用证券收益率的标准差作为风险的度量 但单指数模
型只考虑了用 系数来测度的一个风险因子 市场因子 然而实证研究表明 存在多个风
险因子 如除了市场因子外 还有利率因子和行业因子等 因此 单指数模型忽略了影响
风险的某些重要因素 故用它来预测证券收益率将来的风险进而根据其预测结果来作证券组
合投资决策 效果肯定不好  





 针对上述组合理论应用中存在的问题 本文采用另一种测度来选择证券 从而构建最优
证券组合  
 
2.1   选择函数 Choice Function  
 
一. 选择函数 



























    ∑ −= PRER 2)]([σ 为证券风险的方差 
 由式 2.1 可知 选择函数 C 是一非线性函数 这也正表征了证券市场的非线性特征
构造这样一种选择函数 其目的就是能更好地表述投资者的投资愿望 即喜好收益 厌恶风
险 从而使其更具有经济内涵  
1  当风险σ一定的情况下 收益 R 越高 则选择函数C 越大  
2  当收益 R 一定的情况下 风险σ越低 则选择函数C 越大  
3  当收益 R 越高 同时风险σ越低 则选择函数C 变得更大  
4  当收益 R 增加 同时风险σ也增加 但收益比风险增加得更大 则选择函数C 值亦
增大  




Markowitz 的证券组合理论在证券组合的构建 准确地说 就是组合中证券的选择这个
问题上 并没有采用定量分析的方法来选择组合中的证券 而是沿用传统的组合管理方法中
的基本面分析方法来选择构成组合的证券 因而使得 Markowitz 模型的投入数据带有很大的
主观因素 这恐怕也就是 Markowitz 的组合理论之所以效绩的原因之一  
鉴于上述原因 本文尝试通过定量分析的方法来选择组合中的证券 具体的证券选择程
序如下 先从市场中选出选择函数值最大的一只股票 作为组合中的证券 接下去再从市场
上剩余的股票中 挑选选择函数值最大的股票 放入证券组合 如此类推地进行下去
挑选出若干只股票 从而构成一组证券组合  
下面以上海证券市场 432 只 A 股股票为例 计算出它们的选择函数值 其中函数值最大的
30 只股票的数据如 2.2 节中表 1 所示  
 
2.2  证券组合中样本的确定  
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